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Este artigo se propõe a dimensionar os principais gatilhos de custos de transação presentes no fluxo 
de aprovações de um projeto de uma construtora com a burocracia pública e agente financeiro, sob a 
ótica desta construtora. Para esse dimensionamento, serão utilizados como referencial teórico os 
atributos da transação propostos por Oliver Williamson, quais sejam: as especificidades dos ativos, a 
incerteza (via conceitos de seleção adversa e risco moral) e frequência. Como recorte, em virtude de 
sua função social e importância quanto à utilização de recursos públicos, optou-se pela análise desses 
atributos nas relações de aprovações de um projeto para o Programa Minha Casa Minha Vida 
(PMCMV), faixa 1, com recursos do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR). O processo de 
aprovação de projetos foi mapeado para que fosse criado um questionário para a pesquisa de campo 
que cruzasse cada etapa do processo de aprovação com cada atributo da transação, de tal forma a 
dimensiona-los e identificar os pontos mais críticos e suas causas. Viu-se que os custos de transação, 
dentro da metodologia adotada, não foram significativos para o projeto em questão, tendo em vista a 
ação bem articulada de município, Estado e União na concretização do projeto.  
 




This paper proposes to measure the main triggers of transaction costs present in the approval flow of 
a project of a construction company with the public bureaucracy and financial agent, from the 
perspective of this construction company. For this sizing, the theoretical attributes of the transaction 
proposed by Oliver Williamson will be used as theoretical reference, namely: asset specificities, 
uncertainty (via concepts of adverse selection and moral hazard) and frequency. As a cut-off, due to 
its social function and importance regarding the use of public resources, it was decided to analyze 
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these attributes in the approval ratios of a project for the Minha Casa Minha Vida Program 
(PMCMV), track 1, with resources from the Fund. Residential Rental (FAR). The project approval 
process was mapped so that a field research questionnaire was created that crossed each step of the 
approval process with each attribute of the transaction in order to size them and identify the most 
critical points and their causes. It was seen that the transaction costs, within the adopted methodology, 
were not significant for the project in question, considering the well articulated action of the 
municipality, state and union in the implementation of the project. 
 
Keywords: Cost; Transaction; PMCMV; Construction company; Williamson. 
 
1. INTRODUÇÃO 
Em 2009 foi dado início ao Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) como uma resposta 
do Governo Federal para o enfrentamento da crise internacional e se baseou na expansão da oferta de 
crédito ao setor da construção via bancos públicos para aquisição ou construção de unidades 
habitacionais, em contraposição às limitações de crédito e o predomínio de bancos privados no setor, 
vigentes nas duas décadas anteriores. 
A institucionalização do Programa veio também ao encontro da necessidade de se reduzir o 
déficit habitacional, na ocasião (2009), estimado pela Fundação João Pinheiro (FJP, 2012) em quase 
6 milhões de domicílios.  
Assim, o PMCMV alinhava o duplo objetivo de fomentar o crescimento econômico e combater 
o déficit habitacional principalmente via indução do interesse da iniciativa privada no segmento 
popular, onde o mercado a priori não existiria sem incentivos, tendo em vista o bem imóvel ser 
sabidamente caro em relação à média salarial nacional.  
No entanto, o quadro recente aponta para algumas preocupações em relação ao desempenho do 
MCMV, particularmente na Faixa 1 (foco deste artigo), onde os recursos utilizados provêm do 
Orçamento Geral da União (OGU). Alguns dos problemas relatados: em 2018, 25% das obras 
financiadas com recursos do Fundo de Arrendamento Residencial (FAR), que atende a Faixa 1, 
encontravam-se paralisadas, bem como é manifesto o crescente desinteresse de construtoras no 
segmento por problemas relacionados à incerteza no cumprimento de contratos por parte do ente 
público, do rigor burocrático e demandas especificas sociais para o programa quando municípios se 
veem sem aportes necessários para a entrega de equipamentos públicos, repassando a 
“responsabilidade” às construtoras. Ainda que o Programa tenha logrado êxitos em termos de oferta 
de moradias, a CNM alerta para as suas “dificuldades de operacionalização em mais de 80% dos 
municípios brasileiros”. (CNM, 2018, p. 01). 
O exposto casa com a Economia dos Custos de Transação (ECT) em vários aspectos, pois esta 
tem como pressupostos o comportamento oportunista e da racionalidade limitada dos agentes. Ambos 
estão presentes na relação do empreendedor com o setor público e agente financeiro. No quesito 
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“oportunismo”, pelo conjunto de riscos envolvidos nas relações pré e pós “contratuais” entre 
empreendedores e setor público/agente financeiro quanto ao cumprimento do que foi acordado em 
razão de informações ou ações ocultas. No quesito racionalidade limitada, pelas dificuldades de 
entendimentos normativos e legais entre as partes ou devido ao grande volume de demandas e a 
complexidade inerente aos processos de aprovação de tais projetos. Tais condições serão expostas ao 
longo de todo o trabalho.  
Por isso, parece razoável supor que a ECT poderá apresentar respostas satisfatórias ao 
entendimento de como questões específicas do produto social, atreladas à incerteza e a frequência das 
relações entre o agente privado e público (burocracia municipal) podem afetar o interesse maior ou 
menor do construtor para o segmento “Faixa 1”, do MCMV. 
Daí o objetivo deste trabalho em dimensionar, sob a ótica da construtora, os custos de transação 
presentes na relação do construtor com o setor público e agente financeiro para a aprovação de um 
projeto de PMCMV. 
Metodologicamente, o trabalho tem cunho teórico, conceitual e analítico, tratando do tema de 
forma predominantemente exploratória. A intenção foi a de analisar o setor da construção civil 
habitacional para fins sociais a fim de identificar as fontes de custos de transação - de acordo com os 
atributos de Williamson: especificidades de ativos, frequência e incerteza (pré-contratual - seleção 
adversa e pós-contatual - risco moral) – que recaem sobre as empresas do setor, sob a ótica do 
empreendedor para condomínios residenciais na Faixa 1, do PMCMV, alicerçados com recursos do 
Fundo de Arrendamento Residencial (FAR). Buscou-se assim, a execução de revisão bibliográfica a 
respeito da Economia dos Custos de Transação, identificando seus principais conceitos, elementos, 
pressupostos e dimensões, particularmente dentro das concepções teóricas nos atributos propostos 
por Oliver Williamson. 
Na primeira etapa da pesquisa, realizou-se um mapeamento dos principais processos envolvidos 
no processo de aprovação via levantamento de documentos junto a órgãos públicos e consultas a 5 
agentes técnicos municipais, resultando na Figura 1.  
 
FIGURA 1. Processo para aprovação de projetos de construção de condomínios residenciais. 
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Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
Esses processos podem ocorrer de forma concomitante.  
Feito este mapeamento, partiu-se para a construção do questionário a partir dos atributos das 
transações de Oliver Williamson. 
Como opções de resposta às perguntas fechadas, buscou-se utilizar os parâmetros de Williamson 
(1985) quanto à racionalidade dos agentes: 
Forte, ou muito importante = (**) = (2), 
Médio, ou importante = (*) = (1) e; 
Fraco, ou nada importante = (0) 
Buscou-se montar o questionário estruturado em planilha alocando a cada órgão questões 
envolvendo especificidades, incerteza e frequência, de tal forma a dimensiona-las via entrevista com 
a construtora. 
O modelo para dimensionar os atributos da transação envolve, portanto, especificidades 
(locacional, dedicada, física, humana, temporal e de marca); incerteza na relação (seleção adversa e 
risco moral) e frequência das relações para aprovações de projetos perante à burocracia municipal e 
agente financeiro.  
O Modelo de Questionário resultante está exposto no Anexo. 
 
2. A NOVA ECONOMIA INSTITUCIONAL (NEI) E OS ATRIBUTOS DE OLIVER 
WILLIAMSON. 
A nova economia institucional se atenta às origens, incidência e ramificações dos custos de 
transação. Para ele, se os custos de transação fossem irrelevantes, pouco importaria as formas de 
organização da firma. (Williamson, 1979) 
Williamson exalta que “é preciso quebrar a caixa-preta da firma”. Por que? Porque embora 
constituída e mantida por atores individuais, as instituições assumem o disfarce de uma realidade 
impessoal e objetiva; fazendo-se necessária maior atenção nas relações de troca que na produção em 
si. A firma está muito mais para um nexo de relações contratuais do que para uma função de produção 
em si. (Scott, 1995). 
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Para Wang (2003), a literatura de Williamson ganhou grande notoriedade ao propor que os custos 
de transação possibilitam entendimentos alternativos sobre formas econômicas e arranjos contratuais. 
Para ele, a preocupação não está necessariamente em mensurar o volume dos custos de transação por 
si só, mas sim o entendimento de como os custos de transação estão associados com diferentes formas 
de relações contratuais e que podem ser constatadas em estudos empíricos. 
Williamson (1979) reforça que a cognição ou racionalidade do homem é limitada e que o 
ambiente é complexo, incerto e repleto de oportunismos (falsas promessas ou ameaças para obter 
vantagens) – para ele, mais do que a produção, as firmas tratam de negócios. Nessas condições de 
incerteza, as trocas passam a ser restritas a alguns círculos de parcerias (sistemas de governança). 
Organizações, nesse sentido, seriam formas institucionais e/ou sistemas de governança concebidos 
para reduzir os custos das transações. A firma passa a ser concebida, na visão de Williamsom, como 
um nexo de relações, de contratos, e as fronteiras das firmas são determinadas pelos custos de 
transação. Os contratos explicam a complexidade envolvida nas transações e envolvem um custo para 
sua formalização, evitam os custos de se recorrer a novos fornecedores desconhecidos (oportunismos) 
e riscos de salvaguardas. Nesse sentido, para Williamson, a reputação reduz custo de transação. 
É possível ainda observar que os termos racionalidade limitada, oportunismo e incerteza 
aparecem com frequência no estudo da ECT. Por isso, utiliza-se do trecho abaixo para elucidar a 
noção de oportunismo, racionalidade limitada e incerteza (que muitas vezes se confundem): 
Por oportunismo entende-se que os indivíduos são considerados fortemente auto-interessados; 
podendo, se for de seu interesse, mentir, trapacear ou quebrar promessas. Do pressuposto de 
racionalidade limitada deriva a noção de incompletude contratual, ou seja, devido aos limites 
cognitivos que caracterizam os agentes, não é possível o estabelecimento de contratos que dêem conta 
de todas as contingências futuras. Como conseqüência, contratos são intrinsecamente incompletos. 
Freqüentemente confunde-se o pressuposto de racionalidade limitada - uma característica dos agentes 
- com o conceito de incerteza - uma característica do ambiente que se processa uma transação. 
(AZEVEDO, 2000, p. 36) 
Esteja frisado que Williamson não trata do termo confiança, mas da importância da reputação 
enquanto fator de redução do custo de transação. Importante também deixar exposto que na seara 
deste autor, o oportunismo não está necessariamente atrelado ao “ser honesto” e “ser desonesto”: se 
existe a intenção de ganho, existe o oportunismo, o que ameniza o peso do termo nesse sentido. Os 
contratos surgem para evitar o oportunismo1. 
                                                             
1 Granovetter (1985) trata do conceito de incrustação e considera a importância da má-fé e da confiança na vida 
econômica. Para este autor, não é sempre que existe o oportunismo, pois as transações de todo tipo estão envoltas 
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Outra notação importante que cabe a reflexão reside na diferença entre os termos “mensurar” e 
“dimensionar”. A preocupação de Williamson, esteja claro, não está em mensurar os custos de 
transação, mas em “dimensionar” as transações a partir de elementos observáveis. A atuação do 
pesquisador nesse sentido vai para o microambiente, nas estruturas de governança criadas em virtude 
dessas dimensões. 
Para tanto, Williamson (apud AZEVEDO, 2000, p. 38) aponta para três atributos principais que 
permitem inferir nos custos de transação e melhor descrever a unidade de análise:  
Frequência em que ocorrem as trocas: se as trocas são mais recorrentes, menor a necessidade de 
levantamento de informações e elaboração de contratos complexos para limitar o comportamento 
oportunista, ademais, se as frequências são elevadas, os agentes não irão desejar impor perdas aos 
seus parceiros e arriscar-se a perder contratos – frequência alta nas relações de troca produz reputação 
e reduz custos de transação; 
Incerteza na transação: quanto maior a incerteza em relação a eventos futuros, maior a lacuna de 
imprevistos e de espaços para negociações e renegociações, portanto, maiores são as possibilidades 
de perdas relacionadas a comportamentos oportunistas e maiores os custos de transação. Para efeito 
desta tese, incerteza será tratada a partir das relações pré-contratuais (seleção adversa) e pós-
contratuais (risco moral), conforme já exposto neste capítulo; 
Especificidade dos ativos2: na definição de FARINA, AZEVEDO e SAES (1997, p. 84), “ativos 
específicos são aqueles que não são reempregáveis a não ser com perda de valor”. Quanto maior a 
especificidade dos ativos, maiores os custos de transação a eles associados porque aumentam as 
chances de comportamentos oportunistas. Williamson (1991) propõe seis especificidades dos ativos: 
de ordem locacional, dedicada, humana, física, temporal e de marca, descritas abaixo: 
Especificidade locacional: por exemplo, a proximidade geográfica de empresas da mesma cadeia 
produtiva gera economias com transporte e armazenagem – o que explica, por exemplo, o surgimento 
de clusters. Os trabalhos que tratam da especificidade locacional remetem essa “categoria” às 
questões relacionadas a redução do custo de transporte ou à imobilidade do ativo (a exemplo de 
Joskow, 1993). Exemplo: distância da planta da empresa do fornecedor. Do ponto de vista da 
construção civil para o MCMV-Faixa 1, algumas localidades podem oferecer estrutura mais atraente 
para os investimentos, tanto em termos de demanda como em termos de capacidade técnica ou 
incentivos locais. A distância da sede da empresa para os locais dos empreendimentos e exigência 
                                                             
(encrustadas) em relações sociais, daí o motivo que um transeunte passando por um posto de gasolina em um caminho 
incomum para ele dar gorjeta mesmo ciente de que dificilmente voltará a passar neste caminho.  
2 Importante esclarecer que especificidade (pedido de produto específico que gera custo de transação) é 
diferente de especialização (que é oriundo da teoria neoclássica). 
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“contratual” de proximidade dos terrenos para a construção das unidades com equipamentos públicos 
serão também fatores pesquisados. 
Especificidade dedicada: são investimentos realizados por um fornecedor que não seriam 
realizados senão para a entrega em alto volume para um determinado comprador. Em caso de 
rompimento de contrato, a capacidade produtiva do fornecedor seria aumentada desnecessariamente 
- não seriam uma condição do ativo, mas do mercado. (Joskow, 1993). Em outras palavras, o único 
propósito do incremento da capacidade produtiva do fornecedor seria o de responder ao aumento da 
demanda do comprador específico. Exemplo: nos casos aplicados à tese, será necessário investigar 
as demandas incrementais em termos de aquisição de equipamentos e aumento de estrutura física 
(maquinário, aluguel de novas salas comerciais, stand de vendas) quando se trata de aderir a um novo 
projeto. 
Especificidade humana: remetem a investimentos em capital humano para transações específicas, 
podendo remeter ao expertise adquirido pelo “learning by doing”, ou seja, o aprendizado adquirido 
pela experiência em determinadas operações. Exemplo: a pesquisa será direcionada para verificar, 
nesse caso, qual a importância de se adquirir expertise para atuação no setor ou se, de igual maneira, 
se faz necessário a contratação de consultorias ou mão-de-obra especializada para atuação em 
projetos do MCMV-Faixa1. 
Especificidade física: ocorre quando um comprador induz o fornecedor a investir capital em 
ativos físicos especializados para uma transação específica – “when a buyer induces a supplier to 
invest in specialized physical capital of a transaction-specific kind” (Williamson, 1979, p. 240). Ou 
seja, o investimento em características específicas àquele projeto para àquela transação, sem que este 
tenha valor alternativo. Exemplo: as necessidades de fornecimento, por parte das construtoras, de 
equipamentos públicos como contrapartidas junto às prefeituras para a aprovação e implementação 
dos projetos, bem como o atendimento de requisitos legais propostos pelo agente financeiro, como a 
reserva de percentual de unidades habitacionais com adequações de acessibilidade. 
Especificidade temporal: a especificidade temporal relaciona-se a necessidade de respostas no 
tempo correto, ou seja, o valor da transação é atrelado ao tempo em que ela se processa. Exemplo: a 
mensuração da importância entre o tempo transcorrido entre a idealização do projeto e sua entrega ao 
consumidor aparenta ser extremamente importante para a viabilidade financeira do projeto.  
Especificidade de marca: pode remeter ao capital de determinada empresa. Serão verificados 
nesse caso se existe importância para a empresa a construção de reputação, de aporte mínimo de 
capital e tempo de atuação para adentrar em um projeto do MCMV-Faixa 1. 
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Nessas situações, os custos de transação são reduzidos quando os contratos são de longo-prazo e 
as instituições eficientes são aquelas que conseguem reduzir os custos de transação (que fazem 
cumprir os contratos). 
Paulillo, Sacomano Neto e Garcia (2016) explicam que Williamson (1996), justamente a partir 
desses três atributos, desenvolve o conceito de estrutura governança que venha a diminuir os custos 
de transação. Essas estruturas de governança são dadas pelo escopo das firmas: mercado spot, 
contratos (formas híbridas) ou integração vertical (hierarquia). 
Se a especificidade do ativo for maior, a integração é a melhor saída como arranjo de governança 
porque reduz custo de transação. Se a especificidade for menor, é preferível recorrer aos mercados 
(spot) para “fugir” dos custos de contrato. 
Nesse sentido, Williamson (1985) expõe o conceito de custos de transação como os custos 
comparativos de planejar e monitorar as estruturas de governança, tendo como elementos os custos 
de formalizar as transações, os custos de localização dos clientes e o custo de salvaguardas, sendo 
que a especificidade do ativo, a frequência das relações de troca e a incerteza, quando maiores, 
aumentam os custos de transação. 
 
3. ANÁLISE DO RESULTADO 
O município de São José dos Campos, no Vale do Paraíba, possui 702.866 habitantes, densidade 
demográfica de 639,3 habitantes por km² e 99,97% da população urbana (dados superiores quando 
comparados com o restante do Estado de São Paulo). (Seade, 2019) 
Trata-se de uma região reconhecidamente desenvolvida por ser um polo de desenvolvimento 
tecnológico e onde estão presentes muitas unidades fabris de gigantes multinacionais e nacionais; 
além de possuir localização geográfica privilegiada por se encontrar no eixo entre as duas maiores 
metrópoles do país (Rio de Janeiro e São Paulo), pela proximidade com aeroportos, rodovias e Porto 
de Santos. 
Alguns dados socioeconômicos comparativos entre o município e o Estado de São Paulo estão 
expostos na Tabela 1, que expressam que o município apresenta números favoráveis quando 
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TABELA 1. Indicadores gerais comparativos entre São José dos Campos e Estado de São Paulo. 
Indicador 




IDH - Índice de Desenvolvimento Humano 
(2010) 
0,807 0,783 
Renda per capta - 2010 R$ 955,77 R$ 853,75 
Coleta de lixo (% atendimento) - 2010 99,82 99,66 
Abastecimento de água (% atendimento) - 2010 98,41 97,91 
Esgoto sanitário (% atendimento) - 2010 93,3 89,75 
% analfabetismo - 2010 2,96 4,33 
PIB per capta (em Reais correntes, 2016) 54.875,51 ‘47.003,04 
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da SEADE (2019). 
 
Do ponto de vista habitacional, dados da Caixa (2019) revelam que o município recebeu 12 
projetos do MCMV-FAR (Faixa 1), todos contratados no ano de 2013, sendo construídas 4.195 
unidades habitacionais que somam valor de R$315.652.000 com os empreendimentos. 
Conflitando esses dados com outros disponibilizados pela Secretaria Estadual de Habitação3 
(2019) é possível observar que o município também recebeu, via Agência Casa Paulista, nos mesmos 
12 projetos finalizados, outros R$83.723.861 (equivalente a ≈ 20% do total) em recursos adicionais 
do Estado, totalizando próximo de 400 milhões de Reais em investimentos em moradias para a Faixa-
1. 
A demanda4 habitacional demográfica estimada para São José dos Campos, segundo o Censo 
2010, foi de 3100 domicílios para famílias de até 3 salários mínimos (atendidos pelo MCMV-1, FAR) 
e de 3147 domicílios para famílias que se enquadravam na faixa entre 3 a 5 salários mínimos. (Caixa, 
2012) 
 
3.1. RESULTADO PARA A EMPRESA PESQUISADA 
O condomínio tratado teve obra iniciada em 2018, quando a construtora conseguiu a liberação 
da verba. Porém, o projeto estava aguardando a liberação desde 2017. 
                                                             
3 Disponível em: http://www.habitacao.sp.gov.br/transparencia/pmcmv.aspx. 
4 O déficit habitacional, pelo conceito etimológico, é a falta física da unidade habitacional (casa, apartamento, etc.) no 
estoque de habitações de mercado. A demanda habitacional é a necessidade, por parte de uma população, do “bem 
habitação”, considerando as características intrínsecas e extrínsecas do imóvel, além das características 
socioeconômicas da população. [...] o conceito de demanda habitacional que representa a necessidade dos indivíduos 
residirem em local adequado, sob o aspecto demográfico das relações sociais e econômicas da população com o meio 
urbano. A demanda pode ser potencial, se no cálculo forem considerados os indivíduos caracterizados como 
demandantes, sem levar em conta sua capacidade econômica e financeira para aquisição do “bem habitação”, ou 
efetiva quando este aspecto é verificado. (CAIXA, 2012, p. 21-22) 
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Atualmente, 12% da obra está concluída e a empresa está de acordo como o cronograma 
planejado para 18 meses. Trata-se de um conjunto habitacional distribuído em 15 torres de 16 
apartamentos por torre, totalizando 240 unidades habitacionais produzidas e “em tese” já vendidas 
por 95 mil Reais cada (lembrando que o FAR já adquire os imóveis via Caixa, gestora do recurso).  
No Estado de São Paulo, a Agência Casa Paulista complementa com o valor de 20 mil Reais por 
unidade e existe a necessidade de que haja interação dos entes federados para que sejam conseguidas 
essas liberações. Daqui se extrai que a receita esperada pode ser da ordem de 27,6 milhões de Reais. 
Pelo CUB5 (Custo Unitário Básico), valor do m² da construção no Estado de São Paulo é 
estimado em R$1361,37 (sem desoneração, inclusos Mão-de-Obra, material e custos administrativos) 
para padrão baixo. A metragem padrão de apartamentos, segundo a tipologia da Caixa, é de 42m², o 
que permite estimar o custo por unidade habitacional em algo em torno de R$57.177,54. Se 
multiplicarmos esse valor pelo número de unidades habitacionais (240), temos que o custo das 
unidades habitacionais para a empresa é da ordem dos 13,7 milhões (não considerados um conjunto 
de outros custos descritos na referência abaixo e os custos do terreno). 
Demais custos envolvem, além de projetos e ajuste de terreno, as contrapartidas com os órgãos 
envolvidos. 
Segundo o entrevistado, exigências de equipamentos públicos como contrapartidas serão sempre 
solicitadas pela administração pública, mas são também sempre negociáveis e aqui, de acordo com 
ele, se não há houver o envolvimento da prefeitura, o projeto não “sai do papel”. A prefeitura chegou 
a fazer solicitação de equipamento público, apenas um deles no valor estimado de 500 mil Reais, mas 
foi negociado entre as partes. 
Isso porque no Relatório de Diagnóstico de Demanda (RDD) devem ser levados em consideração 
a presença nas proximidades de Unidade Básica de Saúde, escola, transporte público. Quanto a essas 
questões, ou a área já dispõe, ou deve haver compromissos entre construtora e prefeitura para a 
construção.  
                                                             
5 “O CUB é calculado pelo Sinduscon e teve origem através da Lei Federal 4.591, de 16 de dezembro de 1964. O objetivo 
básicos do CUB/m² é disciplinar o mercado de incorporação imobiliária, servindo como parâmetro na determinação dos 
custos de imóveis. Publicada mensalmente, a evolução do CUB/m² demonstra a evolução dos custos das edificações de 
uma forma geral.  Na formação desses custos unitários básicos não foram considerados os seguintes itens, que devem ser 
levados em conta na determinação dos preços por metro quadrado de construção, de acordo com o estabelecido no projeto 
e especificações correspondentes a cada caso particular: fundações, muramentos, paredes-diafragma, tirantes, 
rebaixamento de lençol freático, elevadores, equipamentos e instalações tais como fogões, aquecedores, bombas de 
recalque, incineração, ar-condicionado, calefação, ventilação e exaustão, outros; playground (quando não classificado 
como área construída); obras e serviços complementares; urbanização, recreação (piscinas, campos de esporte); 
ajardinamento, instalação e regulamentação de condomínio [...] impostos, taxas e emolumentos cartoriais, projetos 
arquitetônicos, estrutural, de instalação, projetos especiais, remuneração do construtor, remuneração do incorporador”. 
Disponível em: http://www.cub.org.br/saiba-mais, consulta em março de 2019. 
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No entanto, o entrevistado afirma que a viabilidade só ocorre, tendo em vista os valores 
propostos, em terrenos periféricos e, portanto, sem a estrutura adequada pronta: “não há terrenos que 
viabilizem o Faixa 1”. Também cabe ao empreendedor a execução da rede elétrica média e alta (algo 
que até recentemente ficava à cargo da concessionária), o que encarece em 170 mil Reais a obra. 
Ainda assim, para o projeto pesquisado é esperado um Lucro sobre o Valor Geral do Contrato da 
ordem dos 5 milhões de Reais e a Taxa Interna de Retorno (TIR) não é a métrica mais utilizada pelos 
construtores, tendo em vista a variação grande de tempo que pode haver entre um projeto e outro, o 
que os leva a optar por um parâmetro mais pragmático: o Lucro sobre o Valor Geral do Contrato. 
Segundo o entrevistado, as margens são pequenas. 
Quanto aos riscos associados ao projeto, o entrevistado entende que esteja relacionado à 
disponibilidade de verba pelo Governo Federal e Estadual devido às crises fiscais. 
Questões como a ausência de reajustes do valor ao longo de todo o período também podem 
colocar a operação em risco, uma vez que as construtoras ficam sujeitas à variações de mercado 
(maior inflação aumenta a incerteza). 
No caso da obra em si, atrasos nos repasses já ocorreram, o que expõe o caixa da empresa, tendo 
em vista a necessidade de cumprir um conjunto de obrigações com fornecedores e funcionários 
mesmo diante dos atrasos no repasse dos recursos FAR após as medições. 
A execução de todo projeto em si também é custosa e envolve projeto urbanístico, arquitetônico, 
drenagem, energia, arrimo, sinalização, terraplanagem, pavimentação (algo no entorno de 20 a 30 
Reais o m² do projeto); mas a aprovação ou liberação do recurso para tal fim é incerta. 
Na Faixa 1, o fato de estar a obra já vendida com a liberação do projeto já facilita muito a 
transação. 
 
3.2. DIMENSIONAMENTO DOS CUSTOS DE TRANSAÇÃO. 
A Tabela 2 apresenta as informações de forma sistematizada para facilitar a análise e a 
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Do ponto de vista da análise dos atributos das transações, os resultados são discutidos na 
sequência: especificidades, incerteza (seleção adversa e risco moral) e frequência. 
Em uma análise “horizontal”, através da linhas, pode-se discorrer sobre os atributos da transação, 
sendo aqui detalhadas na sequência: especificidade, incerteza (seleção adversa e risco moral) e 
frequência.  
Especificidade temporal: a aprovação dos processos, em virtude das necessidades de 
negociações, foram classificados no nível intermediário de importância, menos por qualquer situação 
causada pelo poder público e mais por negociações inerentes a um negócio que envolve o interesse 
coletivo. A parte mais agravante para efeito da especificidade temporal recai sobre à Cetesb, em razão 
da observação de um conjunto de demandas de normas ambientais e pelo atraso do órgão em relação 
aos prazos. 
Especificidade dedicada: existe um conjunto de exigências por parte do poder público antes 
mesmo da aprovação do projeto. Fazer o projeto não significa que que ele será aprovado e que os 
recursos serão liberados (até mesmo porque os governos podem passar por crises fiscais). A execução 
dos projetos é custosa e a execução deste por completo sem garantia de aprovação é um risco que as 
empresas atuantes no segmento assumem e que, caso não aprovado, caracteriza um custo afundado. 
No entanto, segundo o entrevistado, é possível fazer o projeto já tendo como “plano B” a rápida 
possibilidade de adequá-lo a outro segmento do MCMV (faixas 1,5 e 2), por exemplo, onde as 
alterações são possíveis e a tipologia do imóvel é praticamente a mesma para valores maiores, porém 
sem venda realizada diretamente para o FAR (Caixa). Alguns ajustes específicos para a obra sempre 
irão ocorrer (e devem estar previstos, segundo o entrevistado), mas isso não chegou a ser impactante 
no negócio. A grande vantagem do empreendimento social foi a possibilidade e abertura para 
discussões e negociações de situações específicas junto ao poder público (prefeitura). 









Água e esgoto Energia Aprovação
Liberação 
recursos
TEMPORAL 1 2 1 1 1 1 0 7
DEDICADA 2 1 1 1 1 0 1 7
FÍSICA 2 2 2 2 2 1 1 12
HUMANA 2 2 2 2 2 2 2 14
LOCACIONAL 2 0 2 0 0 0 0 4
MARCA 0 0 0 0 0 0 2 2
SELEÇÃO ADVERSA 0 2 1 2 2 0 2 9
RISCO MORAL 0 0 0 0 0 0 2 2
FREQUÊNCIA 0 1 0 0 0 0 0 1
TOTAL 9 10 9 8 8 4 10 58
Concessionárias
TOTAL
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Especificidade física: o pedido de equipamentos públicos é, para o entrevistado, comum mesmo 
para transações com outros tipos de construção e faz parte da relação negocial com o poder público, 
como um ajuste de interesses. Não deve, portanto, ser entendido como um empecilho. No caso do 
projeto em análise, toda contrapartida foi negociada com alguma facilidade junto ao poder público, 
que tinha interesse em agilizar o processo em virtude de seu caráter social. Mesmo tendo sido 
realizadas obras pela construtora, que a onera em razão da não existência de equipamentos na 
localidade, não se pode dizer que tais equipamentos reduziram o interesse da construtora pela obra. 
Especificidade humana: para a empresa, ter profissionais com expertise no segmento é 
determinante para o sucesso do projeto (assim como entende-se que para outros segmentos da 
construção também são necessários profissionais com expertise naquele tipo de empreendimento para 
evitar “surpresas”). Por parte da burocracia pública e agente financeiro, a capacidade técnica dos 
profissionais foram destacadas positivamente. 
Especificidade locacional: ainda que seja importante a proximidade da sede da empresa para com 
o local do projeto, este não é fator determinante, uma vez que a empresa se dispõe a atuar em outras 
regiões, dependendo da atratividade do negócio. A proximidade do terreno com equipamentos 
públicos é muito importante e auxiliaria com o seguimento do projeto em todas as etapas. Porém, 
essa mesma proximidade encarece o valor da terra e inviabiliza financeiramente o projeto às 
construtoras, que se obrigam a buscar terrenos em áreas mais periféricas (e distantes dos 
equipamentos públicos). A execução de obras com equipamentos públicos com a prefeitura é 
negociada na medida das possibilidades da empresa e do próprio poder público. 
Especificidade de marca: a atuação do órgão público e agente financeiro, no entendimento do 
entrevistado, é técnica. As aprovações dependem de análises específicas do órgão. A reputação é 
construída com Caixa (agente financeiro deste projeto) via GERIC, que é o processo de análise de 
risco da instituição. Neste processo, existe o histórico da empresa e, nesse sentido, a reputação foi 
avaliada como muito importante, uma vez que a melhor reputação (melhora avaliação GERIC) é o 
fator decisivo entre a opção pelo projeto de uma empresa ou outra. 
Tratada a questão das especificidades, parte-se para a análise dos outros dois atributos: a 
incerteza e a frequência. 
Incerteza (seleção adversa e risco moral): em termos de incerteza pré-contratual, na opinião do 
entrevistado, a vontade política foi determinante para a consecução do projeto do ponto de vista 
público, tendo em vista a facilidade nas relações negociais em termos de acordos sobre equipamentos 
públicos (que foram solicitados pela equipe técnica, mas tiveram abertura para negociações das 
condições com instâncias superiores). As negociações dos termos foram entendidas como necessárias 
e de fácil entendimento com os órgãos envolvidos, caracterizando dificuldades maiores nas 
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negociações com Cia de Energia Elétrica, Serviço de Água e Esgoto local e prefeitura, tendo em vista 
regras nem sempre tão claras ao executor para fins de aprovações. Os custos adicionais ficaram por 
conta de prolongamento da rede de esgoto e pela necessidade de execução da rede média e alta de 
energia elétrica, algo que, até período recente, ficavam à cargo das concessionárias.  
A negociação com a prefeitura em termos de execução de equipamentos públicos ocorre antes 
do projeto “sair do papel” e, para o entrevistado, é condição determinante para o início das obras a 
interação da prefeitura com os entes estaduais e federais (conseguir aporte financeiro dos dois entes). 
Na escolha do terreno, ou o local tem os equipamentos públicos, ou esses equipamentos têm que ser 
feitos. Projetos do MCMV-Faixa 1 só “fecham a conta” quando executados em terrenos periféricos, 
mais baratos, daí a necessidade de prover esses equipamentos e se fazer a negociação mais ampla 
com setor privado e entes estatais, sempre com envolvimento das prefeituras. 
Do ponto de vista de risco moral (pós “contrato”), a empresa afirma que não tiveram problemas 
em relação ao cumprimento das demandas acordadas; ao contrário, afirma ter tido muita abertura e 
percebido muita vontade política para a consecução do projeto. O aspecto negativo em termos de 
risco moral recaiu sobre o FAR, via Caixa, que já na fase inicial do projeto incorreu em atrasos de 
repasses de recursos para a construtora. Ainda assim, o entrevistado entende que o recebimento é 
certo e que isso não chega a caracterizar um problema grave para a empresa neste momento, tendo 
em vista a disponibilidade de caixa que possuem. A empresa não foi penalizada por atrasos ou 
mudanças de regras que decorrem do próprio poder público, mas para o entrevistado, “é normal esse 
tipo de situação no mercado”.  
Finalmente, no atributo “frequência”, o relacionamento constante com os órgãos foram avaliados 
como “importantes” em termos de recorrência, algo inerente ao negócio para todo tipo de 
empreendimento que afete o interesse coletivo e não uma particularidade do MCMV-Faixa 1. Não 
foi observado, pelo entrevistado, como algo impactante ou relevante em termos de custos para a 
empresa. 
A grande vantagem apontada pelo entrevistado para a atuação dos construtores no segmento é a 
realização da venda das unidades ao FAR, intermediado pela Caixa, evitando custos com vendas 
(corretagem, stand de vendas, pesquisas de mercado). 
Pela análise vertical (colunas, composta dos órgãos com os quais ocorreram a transação), neste 
projeto, ganharam maior notoriedade em termos de elementos formadores de custos de transação para 
a construtora: a Cetesb, Cia de Energia Elétrica e Serviço de Água e Esgoto local. A Cetesb, pontuada 
em virtude de atrasos em aprovações e dificuldades com entendimentos legais; e as concessionárias 
pontuadas em razão de custos adicionais com a obra (ainda que acordados) que recaíram sobre a 
construtora. 
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Em seguida, a obtenção de licenciamento ambiental também assumiu importância como fonte de 
custos de transação para o processo de aprovação do projeto. 
 
4. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
O mapeamento do processo permite constatar que existe uma complexidade elevada para a 
aprovação de projeto junto ao agente financeiro para a execução de obra do MCMV-Faixa 1. A 
propósito, percebeu-se que não se trata de um único projeto, mas de um conjunto de projetos que 
devem ser apresentados a fim de se obter o alvará de construção e a aprovação da liberação dos 
recursos para a execução da obra. 
Tal complexidade, porém, não é algo exclusivo do MCMV-Faixa 1, tendo em vista que outros 
projetos que tenham impacto social também podem apresentar outros tipos de especificidades que 
também tornam os negócios complexos. 
Para o projeto pesquisado, é possível destacar a importância da participação de diferentes esferas 
de governo para o bom andamento do processo e do projeto: do município, do Estado e da Governo 
Federal, seja para o andamento das negociações quanto aos equipamentos públicos, seja na ação 
conjunta para a viabilização de recursos que retornem investimentos viáveis à construtora. 
Também para o projeto estudado, foi possível verificar que os atributos da transação mostraram-
se presentes em maior ou menor grau na relação das construtoras com setor público e agente 
financeiro. 
A incerteza ganhou relevância particularmente na representação do risco moral (relação pós 
contratual), uma vez que foi apontado pela construtora atrasos no que diz respeito aos repasses dos 
recursos do FAR para a empresa, que mantem a execução da obra porque possui caixa suficiente para 
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QUESTIONÁRIO ESPECÍFICO AOS CONSTRUTORES 
Projeto (condomínio): 
Município do projeto: 
Número de unidades habitacionais do projeto: 
Ano de início: 
Taxa Interna de Retorno (TIR) obtida ao final do projeto (marcar em negrito ou destacar a 
alternativa): 
Negativa 
(A) Entre zero a 10% 
(B) Mais que 10% e até 20% 
(C) Mais que 20% e até 30% 
(D) Mais que 30% e até 40% 
(E) Mais que 40% 
Tempo transcorrido entre a concepção do projeto e a entrega das chaves (marcar em negrito ou 
destacar a alternativa): 
(A) Até 1 ano 
(B) Até 2 anos 
(C) Até 3 anos 
(D) Mais de 3 anos 
Houve aporte de recursos do Casa Paulista? 
Por ser projeto de interesse social (MCMV-Faixa 1), existe complexidade ou riscos maiores 
para as construtoras? Quais? 
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ORIENTAÇÃO PARA O PREENCHIMENTO DA TABELA (CONFORME A 
EXPERIÊNCIA DO RESPONDENTE) 
Em cada uma das células da tabela abaixo, preencher com um dos números, de acordo com 
sua experiência vivenciada no projeto escolhido: 
0 = nada importante OU não se aplica OU não ocorre 
1 = importante OU ponto de atenção OU ocorre eventualmente 











Demora com trâmites de desmembramento ou 
regularização do imóvel penalizou a construtora
DEDICADA
Necessidade de adequações para a obra (ex.: 
contenção, proteção de nascente, alteração de 
passagem de esgoto) onerou a construtora
DEDICADA
Necessidade de execução de ETE, obra viária e 
melhorias de infraestrutura urbana onerou a 
construtora
HUMANA
Necessidade de contratação de mão de obra 
especializada por questão técnica específica do 
terreno (declive, solo, outras) onerou a 
construtora
LOCACIONAL
Encontrar terreno em localização mais adequada e 
com equipamentos públicos gera custo adicional 
à obra
MARCA
Credibilidade/reputação da construtora facil itou 
os trâmites com a prefeitura
SELEÇÃO 
ADVERSA
Negociação de termos com a prefeitura foi 
complexa e lenta
RISCO MORAL
Alterações legais ou exigências imprevista 
posteriores à aquisição do terreno prejudicaram o 
planejamento e oneraram a obra, incluindo riscos 
com invasões
FREQUÊNCIA
Relacionamento com a prefeitura para a 
regularização fundiária foi frequente (reuniões, 
idas e vindas, troca de e-mails) e oneraram a obra
TEMPORAL
Demoras em aprovações de projetos para 
obtenção de alvará de construção penalizaram a 
construtora.
DEDICADA
Excesso de burocracia e exigências formais 
(laudos, projetos específicos à obra) para a 
obtenção do licenciamento ambiental penalizaram 
a construtora
FÍSICA
Neste órgão, a participação no auxílio à provisão 
de contrapartidas e exigências legais são 
excessivas (área verde, carcterização vegetal, 
paisagístico e revegetação)
HUMANA
Houve necessidade de expertise da construtora 
para o entendimento de melindres legais 
(específicas para o projeto em questão)
LOCACIONAL
Localização da obra ampliou custos na etapa 
licenciamento
MARCA




Dificuldade de entendimento com o órgão, 
negociações de termos foram difíceis e onerosas
RISCO MORAL
Parcerias ou prazos firmados pelo órgão não 
foram cumpridas ou houve alguma exigência 
adicional posterior ao acordo que oneraram os 
custos da obra
FREQUÊNCIA
Idas e vindas, reuniões e ajustes com este orgão 
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Demoras em aprovações de projetos e emissão de 
alvará de construção prejudicaram a construtora
DEDICADA
Houve excesso de burocracia nos trâmites e de 
exigências formais nos projetos que oneraram o 
empreendimento (plano diretor local restritivo, 
patrimonio histórico, outros...)
FÍSICA
A pré-aprovação exigiu a provisão de 
equipamentos públicos (contrapartidas com 
prefeitura) que oneraram a obra
HUMANA
A constração de consultoria ou escritório 
especializado foi necessário para o entendimento 
de normas e processos locais para a obtenção da 
pré-aprovação, gerando custo adicional ao 
empreendimento
LOCACIONAL
Foi necessário o estabelecimento de "base" 
administrativa no município da obra, gerando 
custo adicional ao empreendimento
MARCA
Reputação facil itou o acesso aos órgãos públicos 
para efeito de obtenção de pré-aprovação
SELEÇÃO 
ADVERSA
Negociações de termos foram difíceis e onerosas 
(incentivos tributários, contrapartidas...)
RISCO MORAL
Parcerias firmadas não foram cumpridas ou 
exigência adicional posterior ao acordo oneraram 
a obra
FREQUÊNCIA
Muitas reuniões para entendimentos com a 
prefeitura elevaram custos 
TEMPORAL
Demora em aprovação de etapas penalizaram a 
construtora
DEDICADA
Excesso de burocracia e exigências formais 
(detalhamentos técnicos específicos) encareceram 
o projeto
FÍSICA
Custos de construção/fornecimento de alguns 
itens ou exigência de adequações por parte das 
construtoras aumentaram o custo da obra
HUMANA
Necessidade de contratação de consultoria 
especializada para agil izar os processos ou fazer 
determinado projeto específico de exigência da 
concessionária para a obra
LOCACIONAL
A obra distante de área coberta pela 
concessionária elevou custo
MARCA




Dificuldade de entendimentos e negociações de 
termos implicaram em negociações onerosas à 
construtora
RISCO MORAL
Houve descumprimento de acordo ou exigência 
adicional posterior ao acordo custoso ao 
empreendimento
FREQUÊNCIA
Muitas reuniões para negociações e entendimento 









ÁGUA E ESGOTO 
LOCAL
Brazilian Journal of Development 
 






















Demora em aprovação de etapas penalizaram a 
construtora
DEDICADA
Excesso de burocracia e exigências formais 
(detalhamentos técnicos específicos) encareceram 
o projeto
FÍSICA
Custos de construção/fornecimento de alguns 
itens ou exigências de adequações por parte das 
construtoras aumentaram o custo da obra
HUMANA
Necessidade de contratação de consultoria 
especializada para agilizar os processos ou fazer 
determinado projeto específico de exigência da 
concessionária para a obra
LOCACIONAL
A obra distante de área coberta pela 
concessionária elevou custo
MARCA




Dificuldade de entendimentos e negociações de 
termos implicaram em negociações onerosas à 
construtora
RISCO MORAL
Houve descumprimento de acordo ou exigência 
adicional posterior ao acordo custoso ao 
empreendimento
FREQUÊNCIA
Muitas reuniões para negociações e entendimento 
com orgão elevou custo
TEMPORAL
Demora na aprovação de etapas onerou o custo do 
empreendimento
DEDICADA
Houve excesso de burocracia nos trâmites e de 
exigências/detalhamentos formais nos projetos 
que oneraram o empreendimento
FÍSICA
Custos de construção/fornecimento de alguns 
itens por parte das construtoras oneraram o custo 
da obra
HUMANA
Houve necessidade de contratação de mão-de-
obra ou consultoria especializada para agilizar os 
processos junto a este órgão
LOCACIONAL
A distância entre a obra em execução e a sede do 
Grapohab implica em custos adicionais
MARCA




Dificuldade de entendimentos e negociações de 
termos foram onerosas
RISCO MORAL
Descumprimento de acordo ou exigência adicional 
posterior ao acordo onerou a empresa
FREQUÊNCIA
Houve demandas de tempo e pessoal excessivas 
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Demora ou atraso em aprovação do projeto 
oneraram os custos
DEDICADA
Excesso de normas e rigor burocrático 
(detalhamentos para o projeto) encarecem a obra
FÍSICA
Exigências adicionais ao projeto (normas de 
acessibilidade, altura de pé-direito, metragem, 
HUMANA
Necessidade de contratação de consultoria 
específica para o projeto e agilização das 
aprovações
LOCACIONAL
Distância entre a sede da empresa e a regional da 
Caixa/BB geram custos adicionais
MARCA Reputação da construtora foi importante
SELEÇÃO 
ADVERSA
Exigência de caucionamento de obras para 
garantir a execução posterior implicaram em 
custos financeiros adicionais para a construtora
RISCO MORAL
Houve atraso no repasse de recursos pelo agente 
financeiro, impactando no retorno à construtora e 
onerando a obra
FREQUÊNCIA
Relacionamento da construtora com o agente 
financeiro é frequente, elevando custos
TEMPORAL
Demora ou atraso nos registros implicaram em 
custos para a construtora
RISCO MORAL
Diferentes interpretações legais geraram custos 





Atraso da prefeitura na liberação do habite-se 
implicou em custos para a construtora
Quanto é forte a afirmação para o projeto 
tratado? "houve situação(ões) em que órgão(s) 
público(s) criou(aram) dificuldades para vender 
facil idades".
PROBLEMA DE SELEÇÃO 
ADVERSA/RISCO MORAL
AGENTE 
FINANCEIRO, 
PARA LIBERAÇÃO 
DE RECURSOS
CARTÓRIO, PARA 
REGISTRO DA 
INCORPORAÇÃO
